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本文的第一章介绍了关于收益率 风险 有效边界等重要概念 并运用泛函
分析的方法 通过界定在投资组合空间中的半序结构 从数学理论上补充了关于
投资效用函数的相关说明. 
本文的第二 三章主要围绕着 GA 的性能分析和算法改进 是本文的两个重
点之一.在采用遗传算法之前 本文首先较深入地研究了 GA 的搜索性能问题 通
过修改基本 GA 的算法结构 引入了一个新的遗传算子 寿命因子 在不增加初
始群体规模的基础上 使得个体的杂交过程复杂化和多样化 这在一定程度上避
免了过早收敛. 
其次 为了强化算法的收敛性能 本文通过在每一代的进化之前 对群体中
的最优个体执行强制有退还变异 使得该最优个体的适应值进一步提高 即算法
的进化出现 强者更强 的正反馈效应 这在本文中归结为一个规则 强者规则 .
适用了强者规则后的 GA 其离线 在线性能有显著的提高. 
此外 本文还通过计算个体二进制串的 Hamming 距离 自适应地调整变异率
并比较了采用自适应变异率对 GA 的收敛性能的影响. 
本文的第四章结合改进后的 GA 对上海证券市场的股票资料进行实证计算
是本文的另一个重点.先对股票原始资料进行预处理 有效过滤了大盘对个股股价
的影响 然后建立拟合有效边界曲线的实际模型 对股票的组合进行编码 归一
化 构造适应值函数 在计算机上进行计算. 
最后 本文给出了数值结果 并对其进行分析. 
附录给出了本文面向对象程序中的三个 GA 构造类. 
 





















The theory of modern portfolio investment proposed by Markowitz  
considering risk and return rates of stock price  analyzes the rational 
performance of investor by using accurate mathematical tools. Based on the 
Efficient Frontier  the investor makes the policy of stock investment. 
The procedure to decide the Efficient Frontier is the first step in making 
investment policy  which sometimes is called “stock analysis”. 
In this paper  based on Genetic Algorithms( GAs)  the optimistic  
return rates under the restrain of given risk levels are searched  and 
the Efficient Frontier in Shanghai stock market is presented .This paper 
lays aside the traditional methods to solve the nonlinear programming. 
 Some important concepts such as return rates  risk and Efficient 
Frontier are introduced in Chapter 1. Through determining the partially 
ordered structure in investment space  some relational topics about 
utility function are described. 
 Chapter 2 and Chapter 3 surround GA performance analysis and 
improvement. Before application  this paper firstly analyzes the GA search 
performance  and modified the structure of basic GA by adding a new genetic 
operator  which I call it “age deadline”. Without increasing computing 
time obviously  the age deadline operator complicates and diversifies the 
crossover procedure. 
Then  the best individual in the population is forced to mutate before 
the parent chromosomes create new offspring. And this forced-mutation  
which happens in each bit in the chromosomes  can be rolled back if it 
can not raise the fitness.  Such procedure can obviously improve the online 
performance and the offline performance of GA. In this paper  through 
computing the “Hamming distance” of the binary chromosome  the probability 
of mutation can be modified adaptively.   
In Chapter 4  Based on improved GA  the model is built  the object 
function is constructed  and the portfolio selection is encoded. 
Finally the computational results are reported and some analysis is 
provided. Three GA classes used in the program are given in the appendix. 
Keyword: Efficient Frontier  Genetic Algorithms  Age Deadline,  
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第一章  现代证券投资理论的几个方面 




30 年代英国经济学家 Keynes 出版了<<就业 利息和货币流通>> 其在该书中
所应用的偏好和效用分析理论为现代金融理论的创立奠定了理论基础.美国经济
学家 Harry M.Markowitz 在传统投资理论和凯恩斯分析方式基础上 运用概率论
线性代数 优化方法 于 1952 年在美国的<<金融杂志>>上发表了<<证券组合选择
>>一文 并于 1959 年出版了同名专著 详细论述了 证券组合”的基本原理 建





(2) 投资者对风险的估计是与可见的收益率的变化相对称的  
(3) 投资者愿意以收益率分布的两个常数作为决策的基础:期望收益率和方差 分
别用 )(RE σ表示 又记 ( )[ ]σ,REUu = 为投资者的效用 对任何给定的
风险水平 投资者偏好较高的收益 所以有 ( ) 0>∂∂ REu 对于任何预定的
收益率 投资者偏好较低的风险 有 0<∂∂ σu 即投资者是风险厌恶者  
(4) 证券具有完全的流动性 即其供求有无限的弹性 从而证券的买卖将不影响
其市场价格和预期收益率 投资者可根据其需要自由的选择证券组合. 





1 . 1   收益率 























=       (1-1) 
以上是在投资期间与收益率的计算期间相等的情况下进行的.但是在投资期






R       (1-2) 
来确定每个单位期间的投资收益率. 
此外 假设投资者在持有证券的期间取得了股息 D 投资者在买卖证券的时候







=      (1-3) 
1 . 2   期望收益率 








,,       (1-4) 
其中: 
iR 是证券 i 的期望收益率 在统计学中 可以表示为 ii RRE =][ jiP , 是证
券 i 的第j 种可能性出现的概率 jiR , 是证券 i 第 j 种可能性所能获得的收益率
m 是所有可能性的总数. 








      (1-5) 
其中: 
















占的比重 iR 是证券 i 的期望收益率 N 是证券组合中证券种类的数目. 
1 . 3   风险 
收益率的方差或标准偏差是对实际收益率偏离期望收益率的幅度的一种统计
测量  它们可以作为风险(The Risk)的测度. 
单只证券 i 的收益率的方差
2



















,,σ       (1-7) 
协方差和相关系数是对具有可比性的两个统计量之间关联性的一种测度. 
两只证券 i j 的收益率的协方差 ],[ ji RRCov 和相关系数 ji,ρ 分别为 












==     (1-9) 
其中 E 代表统计学中的求期望 又可简写为 ii RRE =][  jj RRE =][
jiji RRCov ,],[ σ=  
1, =jiρ 时  iR 和 jR 完全向同一个方向移动 称为完全正相关  1, −=jiρ
时  iR 和 jR 完全向相反方向移动 称为完全负相关  0, =jiρ 时 称为完全不
相关. 
现在考虑一个包括两个证券的组合选择 设这两个证券投资期望收益率和标

















121 =+ XX               (1-10) 










2 )2( ρσσσσσ ⋅⋅⋅⋅⋅+⋅+⋅= XXXXp   (1-11) 
上式中 PR 和 pσ 分别代表组合期望收益率和组合标准偏差. 
下图定性地表示了在 2,1ρ =1 0.5 0 -0 5 的情况下 pσ 与 1X 2X 的相
互关系: 
更一般地 考虑包含 N 只证券的组合选择 假设组合中每一种证券的标准偏
差 分 别 为 ( )Nii ,,2,1 L=σ 每 一 种 证 券 的 投 资 期 望 收 益 率 分 别 为


































































222 σσσ     (1-14) 
上式中 PR 和 pσ 分别代表组合期望收益率和组合标准偏差. 
如前文所述 标准偏差可以作为风险的测度 为简便计 下文中如无特别申
明  所谓收益率均指组合期望收益率 所谓风险均指组合标准偏差. 
1 . 4   效用函数 
在证券组合投资中 用投资比例向量 TnXXXX ],,,[ 21 L
v









  (1-15) 




















它是 N 维欧氏空间上的闭凸集合. 
定义投资的效用为:投资者对证券投资组合所带来的收益率及风险的主观评
价. 
不妨记投资组合的效用函数(Utility Function)为 ( )pPRUU σ,= 其中 PR
和 pσ 分别表示组合投资的期望收益率和风险 对任何给定的风险水平 投资者偏
好较高的收益 所以有 0>∂∂ pRU 对于任何预定的收益率 投资者偏好较低
的风险 有 0<∂∂ pU σ 即投资者是风险厌恶者. 
如前文所述  PR 和 pσ 均是投资比例向量
T





的函数 记为 ( )XUXXXUU N
v
L == ),,( 2,1 任取投资组
合 空 间 Ω 中 的 两 点 都 可 以 根 据 个 人 的 主 观 判 断 进 行 比 较 比 如
T
NXXXX ],,,[ 21 L= 和
T
















X 比占有Y 更好 则记 X >Y 如果认为两者效果一样 则记为 YX ~ 这时称
X 与Y 无差异.在投资组合空间 Ω中 与某种投资选择无差异的所有组合的集合
称为无差异证券组合 也就是无差异曲线(Indifference Curve).记为: 




事实上 上面所谓的 主观比较” 指的是对 收益率”及 风险”进行权衡利
弊 因此 可以更准确更直接地定义无差异曲线为 





























1 . 5   分散投资理论 

































































































( )1−⋅ NN 个协方差值的平均值. 
不妨认为 对于 N 维投资组合空间Ω中的任何一只证券 i 其方差 2iσ 全体必
定有界 因此当 ∞→N 时有 01 2 →⋅σ
N
这说明了:投资组合的风险是由组成
该组合的各证券风险所产生的 每只证券 i 的风险对组合总风险
2
pσ 的贡献有两项
因子 一项因子是其本身收益率变化的风险 2iσ 另一项因子是和别的证券收益率
变化发生联系而导致的风险 ji,σ 当组合所包含的证券总数 N 逐渐增加 第一项
因子 2iσ 对
2
pσ 的影响将会急速下降 但是 ji,σ 对
2
pσ 的影响则无法消除 这实际上
就是有名的资产组合理论的基本原理: 分散化”原理.对每一种证券而言 其 2iσ
称为可分散风险或非系统风险(Nonsystematic Risk) 而 ji,σ 为不可分散风险
也可以称为市场风险或系统风险(Systematic Risk). 
















资者完全不必去冒这种风险 另外 据单指数模型(Single-index model) 有关
研究报告表明 非系统风险的下降与投资分散程度关系极大 下降幅度随着分散
化的程度加大而急剧加大:设未分散化处理证券的非系统性风险为 100% 则当投资
分散到 5 种证券时 非系统风险下降为 20% 当分散到 100 只证券时 则下降为
1%. 
1 . 6   有效边界 
正如第 1.3 1.4 中所述  在 N 维投资组合空间Ω中 PR 和 pσ 均是投资比
例向量 TNXXXX ],,,[ 21 L
v








ii XNiX L 的
约束下发生种种变化时 相应的有价证券的投资组合收益率 PR 和风险 pσ 也发生
种种变化 把这些组合点描绘在横轴为







(1) 在各种风险水平下 提供最大的期望收益率  
(2) 在各种期望收益率水平下 提供最小的风险. 
定义   同时满足上述两个条件的一组证券组合 称之为有效集或有效边界
(Efficient Frontier). 
























1 . 7   半序方法 




对于无差异曲线而言 它的界定 如前所述是依赖于效用函数 ( )pPRUU σ,= .






于是 寻找组合的分析与选择的其他途径 是有重要意义的! 
数学中的泛函分析 为我们的上述考虑 提供了一条有趣味的思路和丰富的
研究内容.它大致是这样的:引入一个半序空间 以它取代 Markowitz 理论中的收
益 方差投资空间 然后 建立适当的单调映象 以半序方法和不动点方法或映
象方程的方法 研究组合选择问题. 
与 Markowitz 的作法,也与通常的作法不同,我们不取 ( )pPR σ, 全体作为投资
空间,而是取集合: 
X:={P P 为个别证券或证券组合}   (1-18) 
为投资空间 
又记 XP ∈ 的期望收益率和风险分别为 PR 和 pσ .在 X 中引入等价类如下: 





命题 1     设 XPP ∈21, 则或 21 PP
oo





∩∈ 这时 对于任意 1PP
o
∈′ 一方面 由于 1, PPP
o
∈′
有 11 , PPPPPP RRR σσσ ==== ′′ 另 一 方 面 由 于 2PP
o
∈ 故





















⊂ .同理有 12 PP
oo
⊂ 可见  21 PP
oo
= .证毕. 
定义   如果
o
PPP ∈21 , 则称 1P 在等价意义上等于 2P 且记为 21 PP =  
现在投资空间 X(见 1-18)中 引入关系 ≤ 如下  
定义    21 PP ≤ ⇔ 21 PP RR ≤ 且 21 PP σσ ≥  
下面将证明 上述关系界定了 X 中的半序结构. 
命题 2   对于上面定义的关系 ≤ 以下结论成立: 
(1).P=P 
(2).若 21 PP ≥ 且 32 PP ≥ 则 31 PP ≥  
证明:首先考虑结论(1) 由于 PP
o
∈ 故 P 当然等价于 P 由前述的定义
可知 P=P. 
现考虑结论(2) 由于 21 PP ≥ 由 ≤ 的定义可得 21 PP RR ≥ 且 21 PP σσ ≤
同时 由于 由 32 PP ≥ 故 32 PP RR ≥ 且 32 PP σσ ≤ 于是 31 PP RR ≥ 且
31 PP σσ ≤ 由定义可得 31 PP ≥ . 





















第二章  遗传算法及其性能分析 
2 . 1   遗传算法简介 
遗传算法(Genetic Algorithms)是一种借鉴生物界自然选择和自然遗传机制













体中 更具体的说 个体的信息是包含在染色体的编码结构中. 
60 年代美国 Michigan 大学的 John Holland 在研究机器学习中从生物进化理
论中获得了灵感 他逐渐地认识到 在机器学习的研究中 为获得一个好的学习
算法 仅靠单个策略的建立和改进是不够的 还要依赖于一个包含许多候选策略
的建立.Holland 的研究成果导致了 1975 年<<Adaptation in Natural and 




























在和单峰等假设 以及其固有的并行性 遗传算法目前已经在最优化 机器学习
和并行处理的领域得到越来越广泛的应用. 
2 . 2   G A 具体描述 
一个典型的遗传算法(以下简称 GA)可用如下的五元组来描述: 
( )selevalgenpop ffNNGA ,,,, Γ=     (2-1) 
其中  popN 为群体规模  genN 为迭代次数  Γ为遗传算子(选择 复制
杂交和变异)  evallf  为评价函数 或称适应值  self  表示再生选择规则. 
进化的过程是通过选择 复制 杂交 变异四个环节进行的 相应地 GA 最基




(1) 将群体中所有串的适应值相加求总和  
(2) 产生一个在 0 与总和的随机数 m  
(3) 从群体中编号为 1 的串开始 逐一累加每个串的适应值 直到累加和大
于或等于 m 然后把当前的这个串复制到新的群体中  
(4) 重复(2)直到产生的新群体的串数等于原群体. 
杂交算子以概率为 cP 在两个个体之间发生 实现了搜索空间中 N 维超多边体
顶点之间的切换转移 最简单的一点杂交算子的作用过程如下: 
首先产生一个在 1 到 L-1 之间的一致随机数 i 然后配对的两个串相互对应地
交换从 i+1 到 L 的位段.假设从交配池选择编号为1 和 2 的两个串为配对串 且杂






变异算子在每个串的每位上以一个很小的概率 mP 随机发生 从而随机地改变
染色体串上的某些位  变异算子实现了搜索空间中邻近点之间的搜索跃变 它在
恢复群体中失去的多样性方面具有潜在的作用. 
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